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な寡占市場分析に拡張することで. Marris (1964) の結論とは逆に経営者の成
長志向行動が株主の目的(株価最大化)と両立することを明らかにする。
本論文の構成は，次のとおりである。第 2節では.Marris (1964) のモデル
をゲーム理論の枠組みで拡張するために. Vickers (1985). Fershtman and 
Judd (1987) らのいわゆる DelegationGameについてその直観的説明を与え
る。第3節は，基本モデルの設定とその分析である。第4節は結論である。
II Delegation Gameについて



















































的に，U(g， V) としよう。ここで，gは(定常)企業成長率を Vは企業価
値(株価)をそれぞれ表している。また， Marris (1964)の想定より Uはg
および Vに関する増加関数である。さらに，Vはgに関して図 lのように
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動をとらせる積極的な理由があるのではなかろうか，という問題提起も可能で
ある。つまり，経営者の成長志向は株主の利害とは必ずしも矛盾しないという














逆需要関数を， P， (1)= Aq， (t)-aq， (1)六(i， j= 1， 2， j1:. j)とする。ここで，
q，(t)， i= 1， 2は各企業の t時点での生産量であり ，A>O， 1>σ>0， b>Oは
それぞれパラメータである。また，定常状態を考えて，各企業の生産量は一定
率 g"i=1，2で成長しているとし，企業の成長には生産量単位あたり ψ(g，)



















Max U (g" V，) s. t. V，孟o given gj for i=l， 2 i*j 
ここで，制約式は株価の非負条件である。
これより，一階条件は次のようになる~。u ~." '^ av， 一一=f}，+ (1-f}，)ー .:.!.=Oaga tog， i=l，2 ( 2 ) 
ここで，非負条件は有効ではないと仮定したが実際これは次のように確かめら
れる。
補題 1 均衡では，V，>O furi=1，.2である。
証明 V，(0， gj) =A / (r+ bgj)より， lim V， (0， gj )=A/ケ+l)b>Oを得
g，. 
る。また，elV，/dg， (O，g，)=A(l-a)/(r+bg，)' > 0かっIimV， (g" 
g，-・
gj ) =ー∞ forany gjより， max V， (g" gj ) >0 for gj =0 rとなる。さ




きて. (2)式を使って 2段階自のゲームの Nash均衡の存在を示そう。その
1) ここで. 2階の条件は満足されるものと仮定する。
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ために oV;/og，を計算しよう。
oV， ←一一ご4.(1二ι一一一一ψ.(g，) (r-g，) +ψ(g.) 
og， (rー (1ー α)g，+bgj)' (r-g，) 
( 3 ) 
これより，任意のめに対して limOV， 1 og， = ∞となるので r>gt'=
8/-Y 
argmax V， (g" 0)をえるo また，OV， 1 og， (0， gj) >0 for any めである。
ところで， (2)式より各経営者の反応関数を導出し，それをめ=R(gj)と定
義すると，上の議論」り r>R(O)かっ R(gj) > 0 for any gjをえる。これより，
簡単に次の補題が成立することが示される。




イプ 0" i=1， 2に依存しているので ( 2 )式を用いて Nash均衡の 0，につ
いての比較静学を行うと次のような結論を得る。
補題 3:og，n loO，>O， og/loO，くOfori=1，2 i内
証明) (2)式を全微分して行列表示すると，
|A Bi 1472|叫 1-0，)| |for z=12 件 j
C D J l dg/ J l -d島1(1-0})
となる。ただし，ここで A= (1-O，)O'V， 1 og，' <0， B = (1-e，) o'V; 1 agjog， 
く0， C= (1-(jJ O' Vj 1 og，og}く0， D= (1-(jj) O' ~う lòg/ く0 である。また，
O'U， 1 oO，og，=1-oV， 1 og，= 11 (1-0，)をf吏っfこ。
これより，次式を得る。
寄=-~[七ま 1 [号1>0 
Z寸ltll去るlくO
for i* j 
for i芋1
( 4 ) 
( 5 ) 












Max V，Cg，"CO" 0，) g，"CO. 0，) 
s. t. 0孟O孟1 given Oj for i， j= 1， 2 i*j 
これより，各株主の目的関数を微分すると次のようになる。
互旦 av，坐E4空E坐乙
dO， ag， ao， ' agj ao， 
1 r 1-O. 1 r ()， r a'v， l'• av，吊'1λ1= ト~ -.--，ー |ー .:.LI +ー」一一一'="-1 fori，j=l，2 .L1 l 1-0， J l 1-0， l ag，' J . agj ag，agj J .~.." i学1
ここで， (4)(5)および av，I ag， = -8， I (1-()，)をf吏った。
上式より，次の結論が導かれる。
( 6 ) 
命題:各株主にとって直接企業価値を最大にするような経営者に経営上の権
限を委託することは最適ではない。
証明) ( 6 )式より，次式をえる。
dV， 1 月v.月'v.
一一=ーC1-(}j)ー 」一一一ι at (}，=O 
d()， -L1'~ ~"ògj og，ogj (7) 
ここで，Oj= 1は均衡ではあわえない。なぜなら，もしめ=1ならばVj=O
















には，各企業の経営者の反応関数が描かれている。ここで，R， (g， ; ()， )は第 z
企業の経営者の反応関数を表している。もちろん，これはその経営者のタイプ
に依存している。また. 0くR，くfく fori=l. 2である。これより 2段階日
のゲームの Nash均衡は，両反応関数の交点として与えられる。そこで，まず，
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'" g 1 
Rl(g，:O) R，(g，: 8d 
(図 2) 
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